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(Sin corregir) 


PRESIDE: Señor Representante Daniel Bianchi. 
MIEMBROS: Señores Representantes Pablo Abdala y Esteban Pérez. 


DELEGADOS 
DE SECTOR: Señores Representantes Alfredo Asti y Daniel Mañana. 


INVITADOS: Por el Directorio de República AFAP, doctor Héctor Olmos Clérico, Presidente; contador 
Luis Costa, Vicepresidente; economista Ximena Pardo, Directora, y señor Manuel Núñez, 
síndico. 


SEÑOR PRESIDENTE (Bianchi).- Habiendo número, está abierta la reunión. 


La Comisión de Seguridad Social tiene mucho gusto en recibir a la delegación del Directorio de República 
AFAP, integrada por su Presidente, doctor Héctor Olmos, el Vicepresidente, contador Luis Costa, el Síndico, 
señor Manuel Núñez y por la Directora, economista Jimena Pardo. 


SEÑOR OLMOS.- Realmente, para nosotros es un honor haber sido convocados a esta reunión a 
efectos de tratar el tema puntual de las comisiones de las Administradoras de Fondos de Ahorro 
Previsional. 


No obstante, si nos alcanza el tiempo, podríamos tratar otros temas de interés con respecto a cómo funciona 
nuestra Administradora, República AFAP, en un sistema que es muy controvertido y discutido a nivel de 
prestigiosas instituciones de nuestro país. Desde nuestra institución, consideramos que el sistema que ha 
implementado la Ley N* 16.713 es adecuado y beneficioso para el trabajador, porque es absolutamente mixto, 
a diferencia de lo que pasa con otros regímenes de América, porque el trabajador queda integrado a un 
sistema de reparto -es decir, de solidaridad intergeneracional-, pero tiene la posibilidad, mediante parte de sus 
contribuciones a la seguridad social, de integrar un sistema de capitalización individual que le permitirá 


percibir una mejor jubilación al cabo de su vida útil. Por eso, entendemos que es muy útil y que sería muy 
enriquecedor para las partes intercambiar ideas sobre este tema. 


En virtud de que consideramos que para el tema de las comisiones es muy interesante conocer previamente 
en qué se basa el sistema, hemos preparado una presentación que estará a cargo del señor Vicepresidente, y 
otra -si se considera adecuado al tiempo- que disponemos, que estará a cargo de la señora Directora, sobre 
jubilaciones concretas, como resultado de la cual; podrán apreciar que es un sistema que beneficia al 
trabajador cuando termina su vida útil y debe ampararse en la legislación. 


SEÑOR COSTA.- Para nosotros, es un honor estar aquí, con ustedes. 


Quisimos aprovechar la oportunidad para, antes de entrar al tema por el que se nos convocó, hacer una 
pequeña presentación que ilustrara en el marco en el que estaríamos discutiéndolo. 


La idea es dar un pantallazo de la situación en la que está el régimen de ahorro individual en Uruguay en este 
momento, en especial República AFAP, y luego marcar por qué entendemos que puede ser importante 
analizar esto antes de entrar al tema de las comisiones. 


Cuando se aprobó la Ley, los legisladores establecieron que debía haber una administradora de fondos de 
capitales estatales; seguramente, pretendían que operara como un referente del sistema. Creemos que hemos 
realizado el esfuerzo para alcanzar el objetivo que seguramente se plantearon los legisladores. En ese sentido, 
también hemos hecho un esfuerzo con relación a las comisiones. 


Ingresando al aspecto del régimen de ahorro individual, en el inicio del sistema había seis administradoras 
operando, pero a partir del año 2001, por dos fusiones que se realizaron, quedaron las cuatro administradoras 
que están funcionando en la actualidad. 


La evolución de los afiliados al sistema fue creciente, habiéndose alcanzado en este momento más de 
758.000 afiliaciones, de las cuales la gran mayoría -el 80%- son voluntarias; o sea, son aquellos que ganando 
menos de lo que marcaba la ley, han hecho la opción de afiliarse a alguna de las AFAP. Estamos en una etapa 
en que, dado la mejora económica y el mejor funcionamiento del Banco de Previsión Social, hay 
aproximadamente 40.000 nuevos afiliados por año, en tanto en la época de la crisis -para tener una 
referencia- teníamos aproximadamente 20.000. O sea que las cuatro AFAP que están funcionando 
actualmente estamos compitiendo por el entorno de las 40.000 nuevas afiliaciones por año. 


Otro dato interesante que nos pareció oportuno suministrar es que el nivel del fondo administrado por el 
sistema ya supera los US$ 3.000:000.000, cifra muy importante, que es mayor al 15% del PBI. 


También nos pareció necesario remarcar que hemos hecho un proceso muy importante de desdolarización; la 
economía ha procurado hacerlo y nosotros, por suerte, lo hemos podido cumplir. En los comienzos del 
sistema, la mayor parte de las inversiones se hacían en moneda extranjera; ahora, más del 68% se hacen en 
moneda nacional o en moneda nacional indexada, lo que creemos que es muy interesante. Consideramos muy 
ilustrativa esta gráfica porque es la esencia del sistema; allí tratamos de mostrar cómo se componen esos 

US$ 3.079:000.000 que hoy tiene el Fondo. Como se muestra en color verde, el 63% proviene de las 
utilidades que produjeron las inversiones que hacen las AFAP, en tanto el 37% restante son los aportes netos 
efectuados por los trabajadores a sus cuentas. Esto es muy importante porque es la lógica del sistema. La 
persona hace un aporte, eso se va invirtiendo e incrementando y es lo que le permite una mejor jubilación. 
Esto se está cumpliendo y se puede ver que la mayor parte proviene de las utilidades del sistema. 


En la gráfica siguiente se aprecia cómo fue esa progresión. Obviamente, al principio primaban los aportes de 
los trabajadores -lo que figura en azul-, se empezaron a hacer inversiones y ya en el sexto año de 
funcionamiento del sistema, el valor agregado por las AFAP alcanza lo que habían aportado los trabajadores; 
de allí en más lo supera hasta llegar a una relación de un tercio y dos tercios. Esto es producto de la 
rentabilidad de las inversiones que hacen las AFAP, que ha sido muy buena en estos once años que lleva en 
funcionamiento el sistema, tanto si la miramos medida en dólares -así figura en la gráfica siguiente, donde 
obviamente hay altibajos, como sucede en 2002; se puede observar que esta ha sido de más del 10,66%,- 
como medida en Unidades Indexadas, lo que figura en la siguiente gráfica, donde el porcentaje es de más del 
10,74%, o sea, en forma real, encima de la inflación se obtuvo un beneficio muy importante. Estas cifras son 


muy relevantes. No queremos decir que en el largo plazo -como sucede en la seguridad social- se puedan 
mantener rentabilidades de este tipo. Por ejemplo, la tasa con la cual el Banco Central del Uruguay nos 
habilita a hacer los cálculos jubilatorios a la gente que así lo solicita para ver si le sirve el sistema, es de un 
5%. O sea que hasta ahora la rentabilidad ha sido muy buena con relación a lo que se esperaba, pero 
seguramente tienda a achatarse, sobre todo al alcanzar volúmenes de más US$ 3.000:000.000, cifra que todos 
sabemos es muy difícil de colocar en forma eficiente. 


En la siguiente gráfica figura una comparación de rentabilidad con otros sistemas que también han hecho la 
reforma. Se puede apreciar en verde Perú, en azul Argentina, en rojo Chile y en azul con estrellita Uruguay; 
como decíamos recién, nuestro país anduvo muy bien y muy por encima del resto de la región, convergiendo 
en 2006 a tasas muy buenas. 


Como ustedes saben, las inversiones de los activos de los fondos de ahorro previsional están muy cuidadas 
por la ley. Se marcó con mucha rigidez, la cual valoramos y nos parece muy correcto, dado que se trata de 
ahorros previsionales muy importantes para el futuro de la gente. Tenemos muy pautado en qué instrumentos 
podemos invertir. En base a los literales que fijó la ley, hay valores emitidos por el Estado uruguayo, valores 
emitidos por el Banco Hipotecario del Uruguay y el Banco Central del Uruguay, depósitos a plazo fijo, 
valores de empresas públicas o privadas, carteras de inversión, títulos representativos de fideicomisos, 
inversiones en el sector productivo, préstamos al consumo, etcétera. Lo que sí nos interesa mencionar es que 
dado el volumen que ha alcanzado el fondo, las opciones de inversión que tenemos actualmente están 
bastante acotadas. Por ejemplo, si miramos el primer renglón del esquema, la ley nos autoriza a invertir en 
valores emitidos por el Estado uruguayo hasta un 60%; obviamente, dado el volumen del fondo, hemos 
tenido que utilizarlo al máximo: como podrán apreciar fue un porcentaje de 59,2%. 


En el literal B) correspondiente a valores emitidos por el BHU y el BCU, podemos llegar a 30% y estamos en 
29%, es decir que también estamos muy ajustados. Cabe aclarar que verdaderamente el volumen del fondo ha 
hecho que a veces pareciera que lo que logramos colocar en proyectos productivos, fideicomisos u obras de 
infraestructura fuera poco o que no hubiera voluntad de nuestra parte, porque las cifras que se manejan 
actualmente de ese tipo de inversiones con relación a un fondo tan grande, dan un porcentaje muy chico, pero 
lejos de eso, nuestra intención siempre es, respetando nuestro mandato original, asegurar la mayor 
rentabilidad y seguridad para los ahorros previsionales y concomitantemente cumplir el objetivo de apoyar la 
inversión productiva y en infraestructura. 


En la siguiente gráfica se puede apreciar lo que sería la composición del portafolio de inversiones. Se puede 
observar que está concentrado en el Estado uruguayo; si tomamos el Estado directamente, con 59,2%, más 
BHU y BCU -que también son del Estado uruguayo-, con un 29%, lo que da que más del 88% de los fondos 
de ahorro previsional están colocados en el Estado uruguayo. 


Las AFAP han tenido una vocación muy importante de participar en el sector productivo. Esto no se 
vislumbra en porcentajes pero sí en el hecho de que de veinticuatro empresas que salieron a emitir títulos con 
calificación de deuda -que es en lo que podemos participat-, participamos activamente de diecinueve, 
habiendo competido por obtener dichos fondos. Asimismo, ha habido iniciativas muy exitosas. 


En la siguiente gráfica podemos ver que en la parte verde correspondiente al sector agropecuario, ha habido 
dos o tres proyectos muy exitosos como el fondo lechero y el fondo arrocero. En el último fondo lechero 
participamos muy activamente porque estábamos muy interesados, pero como recordarán siempre 
competimos con otros agentes que también lo hacen y si la oferta del fondo lechero era de 40, se presentaban 
120 de demanda. En este caso estuvimos muy activos y pudimos obtener una buena proporción, pero reitero 
que siempre competimos con muchos otros agentes que también quieren participar. 


El otro punto que queríamos trabajar con ustedes es el caso de República AFAP en especial, porque 
entendemos que las noticias son muy buenas en ese sentido. En el contenido vamos a ver que República 
AFAP es líder en cantidad de afiliados, líder en cantidad de cotizantes, líder en el fondo bajo la 
administración que tiene, líder en el fondo promedio por cotizante y líder en indicadores de gestión. En este 
sentido, en cuanto a la participación de afiliados -es la gráfica que estamos viendo, donde República AFAP 
aparece en azul-, tiene más del 37% de los afiliados, habiendo cuatro administradoras. De los 758.000 
afiliados que veíamos hoy, República AFAP tiene más de 283.000; es la que tiene la mayor cantidad. 


Más interesante aún: en esta gráfica podemos ver que, tomando a aquellas personas que siendo afiliadas al 
régimen cotizan efectivamente cada mes, República AFAP tiene el 44%. Esto indica que además de tener la 
mayor cantidad de afiliados, el 37%, tiene la mejor participación en aquellos que verdaderamente cotizan en 
el sistema. O sea que captamos los mejores afiliados. 


SEÑOR ASTI.- Cuando hablamos de la diferencia de cotizantes y afiliados ¿qué regularidad se pide 
para incluirlos dentro de la cantidad de cotizantes? ¿Cuántos meses al año tienen que cotizar? 


SEÑOR COSTA.- Esta es una foto que tomamos al 30 de setiembre. Tomamos todos los que son 
afiliados y todos los que, siendo afiliados, verdaderamente cotizan en cada una de las AFAP. 


SEÑOR ASTI.- ¿En un mes? 
SEÑOR COSTA.- Sí. 


SEÑORA PARDO.- Si uno en vez de tomar la foto tomara un promedio, el número mejoraría, porque 
la recaudación de lo que se cotiza llega con dos meses de rezago. 


SEÑOR COSTA.- Si seguimos adelante vamos a ver que el fondo administrado por República AFAP en 
este momento es de US$ 1.7029:000.000 de los US$ 3.079:000.000 que habíamos mencionado. En la 
siguiente gráfica vamos a ver que República AFAP administra el 56% del fondo. O sea que venimos de 
un 37% de afiliados, mejoramos a un 44% en cuanto a cotizantes y a un 56% en fondo bajo 
administración. Esto parece indicar que además de tener los mejores afiliados, en el sentido de los que 
más cotizan, también República AFAP supo captar aquellos que tienen mejores remuneraciones. Por 
eso el fondo bajo administración es superior a los dos indicadores anteriores que mencionaba. 


En esta gráfica figura el fondo, dividido la cantidad de cotizantes. Acá comparamos República AFAP, que 
está representada por la columna azul, con las otras administradoras, representadas por la columna verde. 
Aquí queda patente la diferencia en ese sentido de la muy buena captación de afiliados que hizo República 
AFAP. 


También decíamos que éramos líderes en indicadores de gestión. Esto no parece muy interesante porque es 
una experiencia novedosa en Uruguay de una empresa con capital accionario estatal, funcionando en un 
régimen totalmente competitivo en la órbita privada, y en especial compitiendo con empresas cuyos 
accionistas eran bancos internacionales que tenían mucha experiencia en el manejo de fondos de ahorro 
previsional. En este sentido, creemos que se ha hecho una muy buena tarea en República AFAP. 


Allí se mencionan algunos de los indicadores de gestión que hemos obtenido. Basta decir que, con relación a 
los trabajadores, tenemos el primer lugar en el ranking de las diez mejores empresas para trabajar en 
Uruguay. En el estudio realizado por Standard and Poor's International sobre cómo hacíamos la 
administración de los activos de terceros, obtuvimos la nota máxima que da dicho organismo y somos la 
única AFAP que tiene esta certificación; las otras tres no pasaron esta calificación de riesgo. 


En 2006, en una revisión que hizo el Instituto Nacional de Calidad, vieron que la gestión que se llevaba 
adelante era tan buena que fuimos merecedores del Premio Nacional de Calidad. Obviamente, tenemos la 
certificación de calidad ISO 9001/2000 por las dos entidades que califican en Uruguay, que da un claro 
indicador de la calidad de la gestión de República AFAP. 


En la misión de República AFAP se plasmó lo que creíamos que era la intención de los legisladores, en 
cuanto a ser referentes del sistema. Lo hemos tomado como un gran desafío y hemos llevado adelante un 
montón de iniciativas para poder cumplirlo. En ese sentido, vamos a hacer referencia a la mayor cobertura 
geográfica de República AFAP, a que tiene la menor comisión del mercado, los mejores servicios, un 
programa de comunicación hacia la población, elaboró el índice de riesgo país que todos usamos casi 
diariamente y desarrolla una investigación académica muy importante. 


Con relación a la red física, en esta transparencia podemos ver que República AFAP ha hecho un esfuerzo por 
tener en cada capital departamental una oficina y un representante departamental que esté presente en la 


región, dando la cara y asesorando sobre el sistema, pues entendemos que un vecino de la zona es mejor 
referencia para la gente. En tanto, las otras administradoras -como pueden apreciar- tienen agencia en cinco 
lugares como máximo. A esto le damos mucha importancia. 


Tenemos definido como objetivo y estrategia ser la administradora con la menor comisión del mercado. En 
ese sentido, se puede ver en la gráfica -República AFAP figura en color azul- que hemos ido bajando la tasa 
de comisión por administración; hay una diferencia bien interesante con relación a las otras tres: más del 36% 
por debajo de las demás. 


SEÑOR ABDALA (don Pablo).- Este es un aspecto bien interesante que fue motivo de análisis en esta 
Comisión, inclusive en alguna oportunidad con el Directorio del Banco de Previsión Social. Quisiera 
consultar específicamente qué antigiiedad tiene esta situación. Supongo que se medirá en meses o 
eventualmente en uno o dos años, pero entiendo que es una política que se viene siguiendo desde que 
asumió la actual Administración. Sobre todo, quisiera saber qué incidencia ha tenido en el mercado o 
en el comportamiento de los competidores, porque se aprecia una diferencia. 


La pregunta concreta es si las comisiones de la competencia se han mantenido incambiadas o si la política de 
República AFAP, en el sentido de disminuir sus propios precios, ha generado alguna reacción de la 
competencia o se prevé que la pueda generar en el futuro. 


SEÑOR COSTA.- En la gráfica se puede apreciar que la tendencia decreciente se ha dado desde el 
comienzo. Habiendo arrancado en 1996, con un 2%, se ha llegado a setiembre de 2007 con un 1,45%. 
Obviamente, este Directorio ha tenido una política más activa a la baja, porque era su voluntad 
expresa estar en ese proceso y continuarlo escalonadamente. En la última hay apenas una diferencia de 
seis meses. Tomamos la definición de una baja, esperamos seis meses, evaluamos la situación de la 
empresa e hicimos una nueva baja; a fin de año evaluaremos realizar otra. 


Con relación a la incidencia que eso ha tenido en la competencia, debemos decir que los ha preocupado y así 
nos lo han expresado, pero tenemos que ser conscientes de que la situación de República AFAP es diferente a 
las de las otras tres administradoras, en tanto al iniciar sus actividades tuvo que realizar una inversión para su 
instalación, por lo que en el primer año se dio un resultado adverso por la elevada cantidad de gasto, que 
después en el funcionamiento se iba a recuperar. En el segundo año de funcionamiento, en 1997, República 
AFAP ya tuvo utilidades y empezó a recuperar la pérdida que había tenido en 1996, más la inversión inicial. 
En ese proceso República AFAP tuvo utilidades, por lo cual pudo disminuir la tasa, en tanto las otras 
administradoras que no captaron tantos afiliados como República AFAP, no tuvieron tan asidua cotización, ni 
tan buena remuneración; la situación no fue la misma y experimentaron pérdidas. En el caso de una de ellas 
esto sucedió hasta el año 2000 y en el caso de las otras dos, que resultaron de la fusión, hasta el 2001, y aún 
no recuperaron las pérdidas experimentadas en los primeros años de funcionamiento ni la inversión inicial. 


Siendo honestos al poner de manifiesto esa situación, República AFAP ha llevado adelante el criterio de baja 
de la comisión, y lo va a seguir haciendo, pero obviamente la situación de las otras AFAP era distinta, por lo 
que hasta el momento no han seguido el proceso. Eso lo podemos apreciar en la gráfica que les mostraremos 
a continuación, en la que se ve claramente que la línea azul que representa a República AFAP baja, en tanto 
las otras tres líneas, que representan las otras tres administradoras de fondo, no lo hacen. 


No sé si con esto contesto adecuadamente la pregunta del señor Diputado. 
SEÑOR ASTI.- Sí. 


SEÑOR COSTA.- Para finalizar, quiero hacer referencia a la situación actual, teniendo en cuenta que 
una cosa es la comisión por administración, que es una decisión expresa del Directorio de cada una de 
las instituciones, y otra, la prima de seguro -cubre el seguro de invalidez y fallecimiento en el proceso, y 
es contratada, en el caso de todas las administradoras, con el Banco de Seguros del Estado-, que 
depende de cálculos actuariales de la situación. Entonces, cuando se dice, por ejemplo, que República 
AFAP cobra 2,43%, en realidad, no está en la órbita de República AFAP manejar la prima de seguro 
que representa 0,98%. Siempre hemos ido compensando los aumentos que tiene la prima -al pasar el 
tiempo, los afiliados tienen más edad, más exposición, y, por lo tanto, la prima aumenta-, siempre 


hemos tenido la convicción de ir bajando nuestra comisión de administración más que la prima de 
seguro para que efectivamente fuera bajando. 


SEÑOR ASTI.- Me extraña la diferencia de primas entre las cuatro entidades. En particular, en el caso 
de República AFAP, los números demuestran que aun siendo el Banco de Seguros del Estado uno de los 
integrantes de su Directorio, no hay un alineamiento, es decir, se respeta la libre competencia porque 
advierto que hay por lo menos una empresa que ha conseguido una tasa menor. 


¿Cómo se fijan esas tasas? ¿Lo hacen en función del riesgo asociado a los afiliados o a los cotizantes? 


SEÑORA PARDO.- En realidad, esto fue motivo expreso de alguna conversación, con el fin de saber 
cómo se hacía el cálculo. Obviamente, son estrategias de cada empresa y aunque ahora todas contratan 
con el Banco de Seguros del Estado, porque es más barato, sin duda, está en competencia con otras 
empresas y hay algunos datos de su estrategia comercial que nosotros no conocemos. 


Sí quiero reafirmar que hablando al respecto con integrantes del Banco de Seguros del Estado, desde el inicio 
del sistema ese organismo se ha manejado en este tema con lo que da numéricamente el cálculo de la prima, 
es decir con un criterio estrictamente técnico. Tienen en cuenta los componentes normales actuariales del 
cálculo de cualquier prima, que es el riesgo de la cartera que está contratando el seguro, su invalidez y 
mortalidad asociada y otros parámetros que tienen que ver con las cargas que cobra la aseguradora. Esos son 
los parámetros que están dentro del cálculo; su participación accionaria en República AFAP no es motivo de 
ningún tipo de consideración especial. 


SEÑOR COSTA.- Con respecto a lo que el señor Diputado mencionaba, me gustaría agregar que cada 
tasa está relacionada con la calidad o las características de las carteras. En este sentido, Unión Capital, 
que tiene una prima de seguros más baja, seguramente tiene una cartera de gente más joven y con 
menos propensión a los accidentes. 


SEÑORA PARDO.- La tasa no se asocia solo con la edad sino que también influye, por ejemplo, que 
una administradora tenga mayor proporción de afiliados de la rama de la construcción. Quiere decir 
que la tasa también tiene que ver con el riesgo de la actividad asociada. En este sentido, la mayoría de 
los afiliados de República AFAP pertenece a la Caja de Industria y Comercio o son dependientes 
públicos, es decir, pertenecen a la Caja Civil. 


SEÑOR COSTA.- Damos por finalizada esta intervención que trataba de dar un marco a la discusión. 


Trajimos otra presentación que intenta mostrar algunos ejemplos que sería interesante analizar de las 
proyecciones de jubilaciones que se pueden dar con el régimen mixto. Si es de interés de la Comisión, 
podemos mostrárselas; de lo contrario, queda para su lectura por parte de ustedes. 


SEÑOR ASTI.- Antes quisiera formular algunas preguntas sobre este tema. 


En cuanto a las primeras gráficas, relativas a cómo se componen los actuales fondos entre aportes y 
rentabilidades, es decir, el valor que se agregó por rentabilidades, no sé si estamos hablando en términos 
reales, porque la gráfica no lo está diciendo. ¿Los aportes y las rentabilidades son en términos reales? 


SEÑOR COSTA.- Sí. 


SEÑOR ASTI.- El contador Costa dijo al pasar que para las proyecciones el Banco Central está 
autorizando que se maneje una rentabilidad futura del 5% como promedio del sistema. Esto vale no 
solo para República AFAP sino para todo el sistema. Aunque son muy similares, quisiera saber si es un 
5% en Ul o en otra moneda. 


SEÑOR COSTA.- Es en UR. 


SEÑOR ASTI.- Si bien la comparación de la rentabilidad del sistema actual con sistemas de otros 
países demuestra que hasta el año 2005 nuestro sistema fue favorable respecto de otros, vemos que a 
partir de esa fecha ha habido una disminución. ¿Por qué creen ustedes que los otros sistemas han 
logrado revertir esa situación de menor rentabilidad y por qué se produjo esa caída a partir de esa 
fecha? Aquí no se aclara en qué moneda se mide esa rentabilidad real, aunque ya hemos visto que es 
muy similar en una u otra; seguramente, para compararla con la rentabilidad de otros países, 
deberíamos medirla en dólares. La pregunta concreta es qué explica, a su juicio, ese cambio de 
tendencia. 


Voy a hacer una última pregunta sobre este tema. Hace pocos meses aprobamos una ley sobre exoneraciones 
a los fideicomisos, que autorizaba a las AFAP a integrar nuevas opciones de inversión. Me gustaría saber si 
esa nueva legislación ya ha tenido alguna repercusión. 


SEÑORA PARDO.- En lo que refiere a la comparación de rentabilidades reales con otros sistemas, 
salvo Uruguay todo el resto de los países están autorizados a hacer inversiones en el exterior, lo que no 
necesariamente influye sobre su rentabilidad, pero sí sobre su diversificación, sobre su mejor manejo 
financiero. Lo que es importante destacar es que son sistemas que tienen una madurez distinta. El de 
Chile ya tiene veinticinco años y, por lo tanto, el volumen de su fondo implica también una mayor 
presión sobre las opciones, lo que incide sobre los rendimientos que se obtienen. En los últimos años, en 
particular a partir de 2004, el Gobierno de Perú desarrolló una opción de venta de bonos nominales, 
que resultó muy buena porque la inflación fue muy baja y, por lo tanto, a los fondos de pensión -que 
abrieron camino a eso- les fue muy bien. Eso, en parte, estaría marcando esta mayor rentabilidad en el 
caso peruano, que es el más notorio. 


Esa es la explicación: que los sistemas han tenido una madurez distinta. Además, esto depende de los ciclos 
de cada economía y Chile viene manteniendo un nivel razonable de acuerdo con su situación económica de 
crecimiento estable durante algunos años. Serían rendimientos relativamente razonables en el largo plazo 
para un fondo maduro. 


La ley nueva a la que hizo referencia el señor Diputado es la relativa al multisectorial, que aprobó la opción 
de invertir hasta el 15% del fondo en bonos de organismos multilaterales, de los cuales Uruguay es socio. 
Además, autorizó la opción de operaciones de cobertura, algo que la administración de los fondos reclamaba 
desde hacía tiempo, porque permite un mucho mejor manejo del fondo. En particular la opción del 15% del 
FAP en organismos multilaterales está siendo estudiada desde que se aprobó. Se estaba a la espera de la 
reglamentación que dictó hace poco tiempo. Ya tenemos opciones que estamos estudiando y, obviamente, 
estamos eligiendo las mejores, porque cada administradora está eligiendo su estrategia para maximizar ese 
15%. Hay muchas opciones en estudio y estamos muy próximos a concretarlas. 


SEÑOR ABDALA (don Pablo).- En primer lugar, doy la bienvenida al Directorio de República AFAP y 
agradezco la ilustración que nos han hecho en la tarde de hoy. Lamento que estemos teniendo esta 
reunión tan tardíamente, en función de que nosotros ya estamos promediando nuestro mandato. Eso 
no es imputable a nadie, pero a la luz de la valiosa información que hemos recibido es muy importante 
acceder a ella en el día de hoy. 


Quiero hacer algunas preguntas que giran en torno a lo que se ha venido conversando en la reunión de la 
Comisión del día de hoy. La primera tiene que ver con el documento que no se nos exhibió o con este que 
ahora está en pantalla, en un aspecto que está en discusión hoy, supongo que en el marco del debate de 
seguridad social, pero por lo pronto está en discusión en la opinión pública, teniendo en cuenta que en el 
mismo ámbito del Gobierno hay opiniones contradictorias o, por lo menos, no del todo coincidentes sobre el 
sistema de las AFAP. 


Un aspecto en el que se ha hecho hincapié, en particular a partir de la gestión de algunos actores del Banco de 
Previsión Social, es la necesidad de habilitar las salidas del sistema, de que los afiliados puedan resignar su 
inclusión o su participación en el sistema de las AFAP y volver al antiguo sistema de reparto y de solidaridad 
de este Banco. Creo que este informe tiene que ver con ese aspecto. Inclusive, en su momento hubo 
declaraciones del señor Presidente, doctor Olmos, estableciendo algunos porcentajes en el sentido de que el 
habilitar ese tránsito beneficiaría a un porcentaje mínimo, prácticamente insignificante, de los afiliados al 


sistema de las AFAP. No sé si eso es así o no, pero escuché algunas declaraciones en ese sentido. Debo 
remarcar, sobre todo, el valor y la valentía de haber destacado que antes que nada es importante informar a 
los afiliados para que realmente sepan si van a hacer esa opción y si les resulta conveniente o no. Me interesa 
algún concepto con relación a eso y, en particular, conocer si efectivamente se pueden poner porcentajes. 


Con relación a las inversiones y en la misma línea de lo que se venía analizando, quisiera saber si ustedes 
consideran que los instrumentos legales vigentes son suficientes en función de estas innovaciones recientes al 
marco legal; me refiero al 15% del que recién se hablaba en inversiones en organismos multilaterales. 
Quisiera saber si eso alcanza para invertir en el exterior y si sería bueno que se previera en la legislación 
alguna alternativa adicional. 


En la misma línea del concepto de la diversificación de las inversiones, en lo que se ha denominado de 
manera un poco imprecisa por algunos actores como "inversiones productivas", ustedes dijeron que se han 
hecho inversiones en el fondo arrocero y en el fondo lechero. Además, algún jerarca del Banco de Previsión 
Social ha insistido en invertir en viviendas. 


Me interesaría conocer el concepto de ustedes sobre eso, no solo con relación a la conveniencia o 
factibilidad, sino también con la información de cuál es el mecanismo de aprobación de las inversiones, es 
decir, cuáles son los controles que rigen, quién hace el análisis de rentabilidad de un proyecto de esas 
características y quién lo aprueba. Supongo que no será una decisión unilateral de la AFAP correspondiente, 
sino que habrá un control del Banco Central o de algún ámbito del Estado. Imagino que cualquier proyecto 
de esas características pasa por el tamiz del control estatal. 


SEÑOR OLMOS.- Con respecto a la primera pregunta sobre los porcentajes, debo decir que cuando 
salieron esas declaraciones en el Semanario "Búsqueda", aclaré que no eran porcentajes que hubieran 
salido de República AFAP. No obstante, los porcentajes son bajos con respecto a los trabajadores a los 
que les conviene la desafiliación. Quiero dejar muy en claro cuál es el pensamiento del Directorio de 
República AFAP con respecto a esto, reiterando; lo manifestado en cada uno de los departamentos en 
los que estuvimos últimamente, en el desarrollo de gira que hemos realizado visitando a todos nuestros 
agentes. El Directorio de República AFAP está de acuerdo con la desafiliación de los trabajadores a los 
que no les convenga el sistema. Consideramos que para que exista la desafiliación, tiene que existir 
información sobre el sistema, sobre cada caso concreto de trabajadores que expresen su voluntad de 
desafiliarse. Es decir, el trabajador debe conocer si el sistema le sirve o no y después decidir 
abiertamente y con absoluta libertad. Ese es nuestro pensamiento. Por eso uno de los eslóganes que 
hemos utilizado es: "Desafiliación, con información". 


SEÑOR COSTA.- Complementado lo que dijo el Presidente en cuanto a los egresos, es importante 
incorporar el concepto de que nosotros vamos a presentar algunos casos de jubilaciones esperadas. A 
aquellas personas que entran en el sistema y hacen su vida laboral dentro de él, se les demuestra que es 
bueno. El tema es el período de transición. Hay personas que, estando o no en condiciones de ingresar 
al nuevo sistema, entraron cuando no debían o no entraron cuando debían y quedaron en una situación 
un tanto difícil. En ese sentido, es bueno que algunas de esas personas que entraron porque pensaron 
que les convenía puedan retirarse del sistema. 


El sistema de aquí en más va a ser bueno -sobre todo para los menores de cuarenta años que ingresaron- y no 
hay discusión en ese sentido. El tema es el período de transición en el que puede haber quedado gente a la 
que no le conviene estar en el sistema. 


También hay que tener en cuenta un pequeño detalle. Mucha gente tomó una decisión en ese período de 
transición, basada en el hecho de que en el nuevo sistema se aporta solo hasta determinado tope, en tanto en 
el sistema anterior se aportaba por todo el sueldo. Entonces, a pesar de que quizás a la persona no le convenía 
para la jubilación porque iba a estar pocos años acumulando fondo, igual ingresó en el sistema por el hecho 
de que se ahorraba una cantidad de aportes muy importante. Entonces, en algunos casos, cuando una persona 
manifestaba su voluntad de desafiliarse, se le decía que si quería volver al sistema anterior, debía 
recompensar lo que no aportó en su momento al régimen al que va a volver; obviamente, eso hacía muy 
difícil que la persona pudiera volver al sistema. 


SEÑOR ABDALA (don Pablo).- ¿Se ha cuantificado la cifra? ¿Sabemos de qué porcentaje de afiliados 
se estaría hablando? 


SEÑORA PARDO.- Se trata aproximadamente de 3.000 afiliados, del total de 281.000 afiliados de 
República AFAP. En realidad, eso siempre implica hacer determinados supuestos sobre la rentabilidad 
futura, la edad en la que se jubilaría esta gente, a qué edad habría ingresado -no debemos olvidar que 
en la AFAP tenemos los datos de su historia laboral, pero no sabemos a qué edad comenzó a trabajar 
en el régimen del sistema de reparto-; es decir, este cálculo tiene implícito unos parámetros. 
Básicamente, muchas de esas personas están en la situación que señaló el contador Costa: en su 
momento, ganaban más de lo que la ley denomina el tope 3, que hoy es de $ 45.561. Por ejemplo, si 
ganaban $ 80.000, dejaban de aportar obligatoriamente el 15% de la diferencia entre $ 80.000 y 
$ 45.561. Entonces, en su momento hicieron esa cuenta y dijeron: "Aunque tenga 56 años y no estoy 
obligado, voy a hacer esta opción, porque me ahorro todo esto". 


Obviamente, la base del sistema mixto implica que sobre el piso seguro del Banco de Previsión Social, con 
una lógica que no es la de la seguridad social tradicional, sino financiera, se intenta acercar a la persona lo 
que ganaba en actividad. Entonces, la lógica para que esto funcione implica que la persona tenga un plazo 
razonable de aporte a ese fondo. Si la persona tenía 56 años o ganaba mucho, por lo tanto, le compensaba los 
pocos años que estuviera en actividad o, en todo caso, se ahorraba ese dinero, pero sabía que su jubilación se 
vería deteriorada. 


Por lo tanto, queremos dejar claro que en muchos de estos casos las personas hicieron la opción conscientes, 
pero cuando llegó el momento, emitieron su queja. 


Además, queremos aclarar que como la ley estableció que la afiliación era obligatoria para los menores de 40 
años al 1” de abril de 1996 y adicionalmente pasaban determinado tope de ingresos, estas personas a las que 
nos referíamos en el párrafo anterior se afiliaron en forma voluntaria, es decir, solo ingresaban 
voluntariamente. En ese momento, República AFAP tomó la política de hacer firmar a la mayoría de esas 
personas un papel adicional en el que dejaban bien claro que esa opción estaba siendo tomada 
voluntariamente, y que sabían que por la edad que tenían se podía ver afectado su cálculo jubilatorio. Esto se 
hizo en términos de la política de República AFAP. 


SEÑOR ASTI.- Con respecto a este tema, el señor Presidente Olmos decía que la política de República 
AFAP es poder salir del sistema, pero con información. Obviamente, no hay nada determinado, pero 
¿cuál sería el régimen de salida del sistema -no sé si se ha conversado con el Banco de Previsión Social-, 
teniendo en cuenta los aportes no realizados sobre el tope 3? Asimismo, ¿cómo se haría la transferencia 
de la rentabilidad acumulada? Me parece lógico que si vuelve al sistema, tendrá que reliquidar la 
diferencia de aportes. Seguramente, entonces, el traspaso de la rentabilidad acumulada estaría jugando 
en ese monto a devolver por los aportes no realizados. 


SEÑORA PARDO.- En realidad, en dos de los tres decretos que se emitieron hasta ahora con respecto 
a los casos de desafiliación -no fue así en el primero, que es de 1996; los otros dos decretos son de 2000 
y 2004-, se establecía que en la medida en que se aceptara que la persona volviera exclusivamente al 
régimen de solidaridad intergeneracional, el fondo no iba a la persona, sino al Banco de Previsión 
Social, y lo que recibía la persona era su jubilación. 


SEÑOR ASTI.- En ese caso, habría que analizar si la rentabilidad alcanza a cubrir los aportes no 
realizados. 


SEÑORA PARDO.- En realidad, depende de cada caso en particular; en la mayoría de los casos no 
alcanzaba. 


SEÑOR COSTA.- La pregunta relativa a las inversiones nos resulta muy importante, porque es el 
verdadero trabajo que tiene que llevar adelante la Administradora de Fondos de Ahorro Previsional 
para incrementar los aportes de los trabajadores. 


Empezando por los mecanismos, quiero decir que más allá de que venían muy regulados por la ley, se han 
tomado medidas tanto internas como de reglamentación para asegurar que las inversiones estén 
absolutamente controladas. En ese sentido, a nivel del gobierno corporativo de República AFAP hay un 
cúmulo de normas que tiende a asegurar que las inversiones sean razonables, convenientes y que no haya 
ningún tipo de manejo con ellas. Una de las normas consiste en que las inversiones que se propone que 
realice República AFAP deben fluir de abajo hacia arriba, o sea, fluyen de la parte técnica, que hace el 
relevamiento de las propuestas que llegan a República AFAP, y suben en calidad de autorización hasta llegar 
al Comité de Inversiones, y no al revés; no son los Directores los que promueven determinada inversión, lo 
que podría implicar algún riesgo. Entonces, una medida de gobierno corporativo muy importante es el hecho 
de que todas las inversiones propuestas surgen de su análisis técnico. Por ese motivo, República AFAP -al 
igual que las otras Administradoras- hace hincapié en contar con equipos de análisis de inversiones muy 
importantes, que hacen un estudio exhaustivo de cada una de las propuestas. 


Luego que pasa todos los filtros internos, resta el proceso de autorización de esa inversión por parte del 
controlador del sistema, que es el Banco Central del Uruguay. Nosotros tenemos que hacer todo el análisis y 
después presentar un planteo concreto al Banco Central, especificando las condiciones que tiene la inversión, 
y son revisadas nuevamente por el Banco Central, a posteriori de cuya autorización podemos realizarla 
efectivamente. 


Con respecto a las inversiones productivas y de la vivienda, este Directorio ha tenido una preocupación muy 
fuerte por tratar de conjugar el objetivo de mejorar la jubilación de la gente con mejorar su calidad de vida, 
promoviendo las inversiones productivas y de infraestructura. También hizo una recorrida por todas las 
entidades que podrían promover inversiones en Uruguay, recordándoles el volumen del fondo al que hemos 
llegado -como nos tomamos el atrevimiento al hacerlo con ustedes- y la capacidad que tiene este fondo de 
financiar a largo plazo, porque la seguridad social es un tema de largo plazo; tenemos muchas más 
posibilidades de otorgar plazos que el financiamiento tradicional. Les dijimos que si estaban pensando en 
cualquier tipo de inversión, que lo hicieran de tal forma de que las AFAP pudiéramos participar, y hemos 
promovido una cantidad muy significativa de reuniones. En especial, con relación al tema de la vivienda, 
hemos participado activamente y hemos señalado las condiciones que deberían tener las promociones que se 
hagan a nivel de la vivienda para que nosotros podamos participar. Hemos tenido retorno en ese sentido. Y 
creemos que la vivienda puede ser uno de los asuntos fundamentales de inversión de las AFAP en el futuro, si 
todo se hace como corresponde. 


Siempre hay que tener en cuenta que por más que tenga un objetivo social muy importante, si se quiere 
promover una actividad, seguramente haya que recurrir a organismos de fomento distintos de las AFAP, 
porque las Administradoras no están para arriesgar los fondos previsionales de la gente. Nosotros hacemos 
una administración por cuentas de terceros. Tenemos responsabilidad fiduciaria; si una inversión sale mal, 
está en juego mi patrimonio y el de los compañeros que actúan allí. No es una entidad de fomento; es una 
entidad de ahorro previsional. Como decíamos, si podemos conjugar la seguridad y la rentabilidad de una 
inversión con un beneficio social, bienvenido sea, pero el objetivo no es promocionar ese tipo de cosas, sino 
asegurar la mejor rentabilidad para las jubilaciones futuras. 


SEÑOR ABDALA (don Pablo).- Quiero formular una pregunta concreta con relación a la explicación 
que se nos ha dado, que por cierto ha sido muy satisfactoria: ¿han recibido alguna propuesta o algún 
proyecto para invertir en algún plan de viviendas, por parte de alguno de los accionistas o del 
Gobierno Central a algún nivel? 


SEÑORA PARDO.- Lo que existe es un contacto permanente con todas las entidades o empresas que 
quieran financiarse mediante los mecanismos que la ley autoriza a que lo hagan y en ese sentido, por 
suerte, hoy República AFAP está recibiendo una cantidad importante de proyectos que pueden o no 
traducirse en algo concreto. 


Respecto al tema de la vivienda, hemos tenido contacto no solo por la ronda que mencionó el contador Costa, 
sino porque la Agencia Nacional de Vivienda ha creado, o está en vías de crear, un nuevo instrumento que 
permita mayor financiación de viviendas y entonces, como agente participante del mercado, lo comunicó a 
República AFAP. Además, previamente República AFAP también se había contactado con el Banco 
Hipotecario del Uruguay y con el Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente con 
miras a poder canalizar fondos hacia allí, pero el instrumento que se está creando será para el mercado de 


capitales uruguayo y allí participará República AFAP como todos los otros agentes que pueden comprar 
valores en el mercado uruguayo. En general, lo que se hace en estos casos es que el producto se somete a 
consideración de los agentes especializados, estos hacen algún aporte con relación a cómo se podría mejorar 
para que sea una cuestión más segura y después, cuando se lleva a la práctica, se va al mercado de capitales y 
cada uno participa de acuerdo con su política. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Aclaro que tenemos un pequeño problema operativo y es que debemos dejar 
la sala para que sesione otra Comisión. De todas maneras, contamos con el material que nos dejaron. 


SEÑORA PARDO.- Queremos agregar que, independientemente de que está disponible el material y 
de que estamos a la orden para cualquier consulta, esos cálculos están hechos para República AFAP, o 
sea, están calculados con sus comisiones y obviamente sin comisión fija, que es lo que República AFAP 
nunca ha tenido. Lo que sí nos importa mantener respecto al proyecto en particular, en el aspecto de la 
comisión fija, es que República AFAP está a favor de una mayor transparencia en el mercado. 
Entendemos que la no existencia de la comisión fija permite al afiliado elegir mejor, porque así como 
compara la rentabilidad, compara la comisión, que es solo la comisión variable. Esto nos parece 
importante. No obstante lo cual, a fuerza de ser sinceros, y aunque República AFAP está haciendo un 
esfuerzo importante y tiene un muy buen equipo de inversiones en particular en el último año, 
habiendo estado primera en los primeros meses, ahora está segunda en rentabilidad neta, esto es 
rentabilidad neta de comisiones, hay que tener en cuenta que dentro de los parámetros más 
importantes para el cálculo de la jubilación futura no está solo la comisión sino también la 
rentabilidad. Lo que uno le dice a un afiliado cuando va a seleccionar una administradora para su 
conveniencia es "Fíjese en su gestión; fíjese en la seguridad que le da; fíjese en los parámetros 
relevantes" y estos son no solo las comisiones sino también la rentabilidad. 


SEÑOR ASTI.- Sobre la posibilidad de la desafiliación voluntaria ¿qué tiene previsto República AFAP 
para informar a aquellos casos entre los cuales puede estar la decisión de "sí" o "no"? 


SEÑOR COSTA.- Básicamente, el mejor instrumento es un programa que calcula una proyección de la 
jubilación de esa persona por el sistema mixto, lo cual permite aplicarlo a cada caso y determinar si le 
conviene quedar en el sistema o volver a lo anterior. Es una forma muy clara -obviamente con 
parámetros muy seguros, es decir, no una rentabilidad de 11% sino de 5%- y se puede dar una muy 
buena información a la persona en cuanto a si le conviene quedarse o retirarse. 


SEÑOR ASTI.- ¿Cómo se accede a eso? 


SEÑOR COSTA.- Es un programa realizado originalmente por el Banco de Previsión Social, 
financiado por las AFAP, que después quedó desactualizado. Luego las AFAP hicimos un nuevo 
programa que fue mejorado, al que se le incorporó la Ley 17.145, la causal por edad avanzada y alguna 
funcionalidad más, fue autorizado por el Banco Central del Uruguay y está disponible en cualquiera de 
las administradoras de fondos. La persona se presenta con la cédula de identidad y dice "Quiero saber 
si me conviene quedarme o no", se le hace un cálculo y eso se le puede informar sin ningún problema. 
En el caso de República AFAP, puede hacerlo en todos los departamentos del Uruguay y hasta por 
teléfono, con una llamada gratuita, es decir, sin costo para la persona. 


SEÑORA PARDO.- Una aclaración adicional: respecto a las personas que pueden estar en el régimen 
de transición que hoy se mencionaba, tenemos un desarrollo informático, que no es un "software", que 
permite estimar de acuerdo con los parámetros la cantidad de gente que estaría o no beneficiada. El 
problema es que hay otro dato, el relativo a los aportes que la persona tendría que devolver en caso de 
pasar a otro régimen, pero esa ya no es información que maneja la AFAP. En la medida en que se 
previera un mecanismo de este estilo, debería instrumentarse que el Banco Central del Uruguay o el 
Banco de Previsión Social, actuando coordinadamente, estudiaran la situación de cada persona, 
comparándola ya no con los datos que dependen de la administradora sino con los datos que maneja el 
ente recaudador. 


SEÑOR NUÑEZ.- Soy síndico de República AFAP. Simplemente quiero aclarar que mi presencia aquí 
se debe al respaldo a este Directorio; participo de las reuniones representando no a República AFAP 
sino a sus accionistas. Es por ese motivo que permanecí callado escuchando la participación de todos 
ustedes. Nuevamente ha sido un feliz reencuentro con algunos compañeros. 


SEÑOR OLMOS.- Quiero agradecer la invitación que nos formularon; creo que ha sido muy útil para 
todos. Esperamos que se repita porque este es un tema muy importante para la sociedad uruguaya. En 
el medio de un gran debate nacional en el que están interesadas todas las partes, convendría que nos 
reuniéramos porque en definitiva ustedes son los que aprobarán o no el proyecto. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión les agradece su presencia. Ha sido muy útil este intercambio y 
seguramente nos estaremos viendo a la brevedad. 


Se levanta la reunión. 


Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


